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Abstract
Como el efecto de la política monetaria tiene un rezago, excepto por choques inesperados, en
l o sp r ó x i m o st r i m e s t r e sl ai n ﬂación ya está deﬁnida. En este documento presentamos un modelo
de pronóstico de la inﬂa c i ó ne ne lc o r t op l a z oq u ee sn u e v oe nl ag a m ad em o d e l o sd ep r o n ó s t i c od e
la inﬂación utilizados de los bancos centrales. El modelo mensual de mecanismos de transmisión
(MMCT) formaliza nuestro criterio sobre l a st e n d e n c i a sm á sr e c i e n t e sd el ai n ﬂa c i ó ne ne lc o r t o
plazo. Con este modelo obtenemos, a uno y dos trimestres, los pronósticos más precisos dentro
los distintos modelos de proyección del banco central de Colombia.
1 Introducción
Entre la gran variedad de modelos utilizados por los bancos centrales para el análisis de
la inﬂación (ver por ejemplo Schmidt-Hebbel y Tapia 2002), hay unos que enfatizan más
el corto plazo y otros que enfatizan el mediano y largo plazo. Los que enfatizan el corto
plazo generalmente son autorregresivos y se basan en la proyección de las tendencias
más recientes observadas. Son ricos en capacidad de pronóstico pero más pobres en
capacidad de análisis. Los que enfatizan el mediano plazo y largo plazo tienden a ser
estructurales, son más pobres en bondad de pronóstico en el corto plazo y son más ricos
como herramienta de análisis de política.
La mayor precisión de pronóstico de los modelos autorregresivos es solo de corto plazo
pues estos modelos no incorporan la reacción de la política monetaria a un alejamiento de
la inﬂación con respecto a su objetivo. Un modelo estructural que endogeniza la reacción
de la política monetaria, como por ejemplo el modelo de mecanismos de transmisión
(MMT) utilizado por el Banco de la República (Ver Gómez Uribe y Vargas 2002) es el
que mejor pronostica en el largo plazo pues la reacción de la autoridad monetaria hará
que la inﬂación tarde o temprano tienda a su objetivo.
En este documento presentamos el Modelo Mensual de Canales de Transmisión (MMCT),
un modelo de corto plazo que es nuevo dentro de la variedad de modelos que utilizan los
bancos centrales para pronosticar la inﬂación. Es un modelo de pronóstico de corto plazo
basado en la proyección de las tendencias observadas más recientes. Por lo tanto no es un
modelo que deba ser utilizado para proyectar a más de, digamos, tres trimestres, porque
a ese horizonte comienza a haber una respuesta de la inﬂación a la política monetaria.
Es un modelo que pretende formalizar el criterio a priori, en tanto que este criterio con-
sista en la proyección de las tendencias más recientes observadas. Estas tendencias son
detectadas en segmentos del IPC que han sido deﬁnidos de acuerdo a los mecanismos de
transmisión de la política monetaria y a los choques en la economía que afectan el IPC.
Esta clasiﬁcación no implica que el MMCT sea un modelo estructural, pues no está com-
puesto por ecuaciones de comportamiento, los mecanismos de transmisión solo informan
1la segmentación de índice de precios en subíndices de bienes cuya inﬂación es común bien
sea porque la economía está en a parte baja del ciclo, el peso ha caído o se ha puesto un
impuesto a un conjunto de bienes.
La primera sección describe las características del modelo y la descomposición de la
canasta del IPC sin alimentos según canales que se propone. En la sección 2 se explican
las ventajas de utilizar inﬂaciones mensuales anualizadas en lugar de inﬂaciones anuales
como es usual en los modelos de corto plazo. La sección 3 presenta la metodología del
modelo y los criterios utilizados para pronosticar los distintos grupos del IPC sin alimentos
según esta clasiﬁcación. En la sección 4 se evalúa la bondad de pronóstico del modelo
comparativamente con los demás modelos de pronóstico de inﬂación sin alimentos a corto
plazo en el Banco de la República. En la sección 5 se reportan los resultados del pronóstico
del modelo con datos a septiembre de 2003. Finalmente, en la última sección se presentan
algunas conclusiones.
2 Características
El modelo se caracteriza por capturar la evolución de la inﬂación según los canales de
transmisión yl o schoques a la inﬂación. Está diseñado para pronosticar la inﬂación sin
alimentos a dos o tres trimestres. Aunque no es estructural, es un modelo de canales de
transmisión en la medida que descompone la canasta del IPC entre los bienes y servicios
cuyos precios son afectados por la brecha del producto y los que son afectados por el
canal directo de tasa de cambio, separando aquéllos cuyos precios están sujetos a choques
transitorios exógenos a los mecanismos de transmisión tales como cambios en el IVA,
ﬂuctuaciones en el precio de los combustibles y cambios en precios regulados. Aunque no
se excluye la posibilidad de que fuerzas adicionales inﬂuyan en la formación de precios de
los bienes que se encuentran en determinada categoría, la clasiﬁcación se hace según sea
el efecto más preponderante lo cual es útil en la medida que la inﬂación del grupo pueda
representar un indicador de las presiones más inﬂuyentes detrás de su evolución reciente.
Con el ﬁn de contabilizar de una manera sistemática los posibles choques que podrían
afectar la inﬂación, se deﬁnieron cinco grupos de bienes y servicios: (1) aquéllos que
dependen de la tasa de cambio, (2) arrendamientos, (3) aquéllos que dependen de la
brecha del producto exluyendo arrendamientos, (4) bienes y servicios afectados por el
IVA, y (5) controlados (ver anexo para una lista detallada). La clasiﬁcación surgió de un
análisis producto por producto de los rubros que componen el IPC1, validada mediante
estimaciones econométricas. Se excluyeron los alimentos pues sus precios e inﬂación son
demasiado volátiles.
Los pronósticos para cada uno de los grupos se basan en la proyección de las tendencias
más recientes observadas. En este sentido, el pronóstico se determina en gran parte por
el juicio acerca de la evolución más probable del IPC así desagregado. La excepción es
el pass-through, que se modela con una ecuación estructural debido a que la la tasa de
cambio afecta la inﬂación en el muy corto plazo.
1En el grupo de los que dependen de la tasa de cambio se escogieron aquellos productos cuyos precios
dieron muestras de reaccionar efectivamente durante la devaluación que se inició en agosto de 2002. De
otra parte, el grupo de los que dependen de la brecha del producto se escogió una vez se excluyeron de
la canasta del IPC todos los rubros cuyos precios están determinados por choques exógenos o por la tasa
de cambio, luego se comprobó econométricamente que la inﬂación de estos productos sí responde a la
brecha del producto.
23 Frecuencia de los datos
Sean πMA
t la inﬂación mensual anualizada, πM
t la inﬂación mensual y πA
t la inﬂación
anual.
En el modelo se toman las inﬂaciones mensuales anualizadas, calculadas de la siguiente
forma:
πMA
t = 100((pt/pt−1)12 − 1) (1)
donde pt es el índice de precios desestacionalizado mediante la metodología X12-
ARIMA.
Este índice contrasta con la inﬂación anual, considerada usualmente:
πA
t = 100(pt/pt−12 − 1) (2)
Para ver la relación entre estas dos medidas de inﬂación, partimos de la relación entre




































=l o g ( 1+πA
t ) u πA
t (5)
se llega a la siguiente expresión para la inﬂación anual:
12πA
t =1 2 πM
t +1 2 πM




t−1 + ... + πMA
t−11 (7)












Luego la inﬂación anual es el promedio de las inﬂaciones mensuales anualizadas.
Dado este resultado, el indicador anual puede oscurecer la evolución más reciente de
cada uno de los agregados de la inﬂación. En la ﬁgura (1) se contrasta la evolución de la
inﬂación sin alimentos mensual anualizada con la inﬂación sin alimentos promedio anual.
Nótese que la inﬂación mensual es menor que la anual cuando la anual va descendiendo y
viceversa, por tanto la inﬂación mensual permite más fácilmente formarse un juicio sobre














Figura 1: Inﬂación si n Alimentos
4 Metodología
El modelo proyecta las inﬂaciones mensuales anualizadas para los cinco grupos. Para
proyectar la inﬂación anual del IPC sin alimentos calculamos el índice de precios de cada
grupo con base en las inﬂaciones mensuales anualizadas. Una vez se tienen los índices,
calculamos el IPC sin alimentos utilizando las correspondientes ponderaciones:
ipcsa =0 .144pex +0 .025ptax +0 .293parr +0 .343pnoarr +0 .195pcontr (9)
donde ipcsa es el IPC sin alimentos, pex es el índice de precios de los bienes que
dependen de la tasa de cambio, ptax de los bienes afectados por el IVA, parr de los
arriendos, pnoarr del resto de bienes afectados por la brecha del producto, y pcontr de
los controlados. La inﬂación anual del IPC sin alimentos se calcula a partir de este índice.
Las proyecciones se hacen hasta nueve meses considerando que a este horizonte la
política monetaria no debería ejercer mayores efectos sobre la economía y por tanto es
consistente con el propósito del modelo que es monitorear las presiones inﬂacionarias ya
existentes. A continuación se explican los supuestos utilizados para proyectar la inﬂación
de cada uno de los grupos de bienes y servicios en que se descompuso la canasta del IPC
sin alimentos.
4.1 Pronóstico de arrendamientos
La inﬂación de arrendamientos ha presentado una tendencia creciente en los últimos
años. Como se señala en la ﬁgura (2), el pronóstico se basa en la proyección de esta
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Figura 2: Inﬂ ación de arrendamient os
El caso de la inﬂación de arrendamientos es útil para explicar la diferencia entre un
modelo como el actual que no es estructural y que solo pretende proyectar hacia el futuro
las tendencias observadas, y un modelo estructural como el MMT en el que un aumento
de la inﬂación a seis trimestres como el mostrado en la ﬁgura (5) no ocurriría pues las
tasas de interés aumentarían. Es por esto que el actual modelo es útil en el corto plazo
(menos de tres trimestres) mientras que el MMT es útil para proyectar a partir de tres
trimestres.
4.2 Bienes que dependen de la brecha del producto (excluyendo arriendos)
Los bienes y servicios incluidos en este grupo se seleccionaron de forma tal que la evolución
de su inﬂación reﬂejara el efecto del estado de la demanda sobre los precios en la economía.
A pesar de que se comprobó estadísticamente la relación entre la inﬂación de este grupo
y la brecha del producto, la proyección no surge de un modelo estructural sino de la
proyección de la tendencia puesto que el espíritu del modelo es el de ser un modelo de
corto plazo basado en la proyección de las tendencias más recientes observadas.
Con el ﬁnd ec o n ﬁrmar la sensibilidad de la inﬂación de este grupo de bienes a la brecha






t−5 +1 0 .73b yt + εt (10)
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (11)
R − Cuadrado :0 .99 Error est´ andar :0 .67
5RESTO NO ARRIENDOS
Inflación Resto sin Arriendos
Proyección Resto sin Arriendos
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Figura 3: Inﬂación res to de bienes
donde πbrecha
t es la inﬂación del grupo de bienes que dependen de la brecha del pro-
duto, b yt es la brecha del producto utilizada en el MMT y el error de la regresión, εt,
es ruido blanco. Entre paréntesis se encuentran los p-values de la estimación. Todos
los coeﬁcientes, en particular la brecha del producto, son signiﬁcativos al 5% de nivel de
signiﬁcancia.
El Apéndice A selecciona los bienes que a nuestro juicio depende la de la brecha más
exclusivamente y propone el cambio en el precios relativo de este grupo como indicador
del cambio en las condiciones de demanda.
En el caso de la inﬂación de este grupo, la inﬂación venía presentando una tendencia
decreciente. Ante esta evidencia se consideró apropiado proyectar la tendencia sumando
un residuo aproximado mediante un proceso AR(1). Sin embargo, como se observa en la
ﬁgura (8), la inﬂación de este grupo presentó incrementos importantes en mayo y agosto
del presente año, que podrían estar indicando cambios en la evolución de la inﬂación. Con
tan pocos datos, sin embargo, no hay una señal clara acerca de hacia donde se seguirá
moviendo la inﬂación de este grupo ni de cuál sea ele s t a d od el ad e m a n d ar e s p e c t oa l
potencial. En la ﬁgura (3) se ilustra el criterio de proyección y se compara la inﬂación
mensual anualizada con la inﬂación promedio anual. Según el pronóstico, la inﬂación de
este grupo para el ﬁnal del año estaría en 4.1%.
4.3 Bienes afectados por el IVA
La ﬁgura (4) muestra la inﬂación de los bienes y servicios gravados con el IVA a partir
de enero de 2003, donde es claro el choque a principios de año. Como se observa en la
6Impuesto
Inflación de los bienes afectados por el IVA
Proyección
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Figura 4: Inﬂ ación bienes afectados p or I VA
segunda gráﬁca, a pesar de ser un choque transitorio, el efecto sobre la inﬂación anual se
extiende por varios períodos. El pronóstico supone que la inﬂación mensual anualizada
retorna a niveles del orden del promedio de los dos últimos años. El efecto de este choque
dejará de ser importante a partir del próximo año.
4.4 Bienes controlados
La inﬂación de los bienes y servicios controlados captura choques tales como aumentos en
los precios de los combustibles y cambios en los precios de sectores regulados tales como
transporte y educación. La inﬂa c i ó nd ee s t eg r u p os ep r o y e c t ac o m oe lp r o m e d i od el o s
meses desde 2001 en los cuales la inﬂación no es atípica.
4.5 Bienes relacionados con la tasa de cambio
La inﬂación del grupo de bienes que dependen de la tasa de cambio se proyecta con base en
una regresión de la inﬂación mensual anualizada en función de la devaluación (mensual
anualizada) y rezagos de si misma. La inﬂación de este grupo ha dado muestras de
ceder gradualmente en términos de la inﬂación mensual anualizada desde julio de 2003,
lo cual solo se observa en la inﬂación anual desde septiembre de 2003. La proyección
estaría indicando que de no haber aumentos en la devaluación el próximo año, la inﬂación
del grupo de bienes que dependen de la tasa de cambio seguiría descendiendo como lo
ha hecho en el transcurso de los últimos meses. En la ﬁgura (6), cuadro superior, se
presenta la inﬂación y la devaluación mensuales anualizadas mientras que en el cuadro
inferior se compara la inﬂación mensual anualizada y la inﬂación promedio anual. La
parte sombreada corresponde al pronóstico.
7CONTROLADOS
Inflación de los bienes afectados por el IVA
Proyección
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Fi gura 5: Inﬂación c ontrolados
Bienes afectados por la tasa de cambio
Inflación de los bienes que dependen de la tasa de cambio
Devaluación nominal (mensual anualizada)
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Figura 6: Inﬂación bienes qu e dep en den de la tasa d e cambi o
85 Evaluación de pronósticos
Por tratarse de un modelo de proyección de corto plazo, es pertinente utilizar la bondad
de pronóstico como un criterio de evaluación del modelo2.
Siguiendo el trabajo de Rodríguez y Siado (2003) se evalúa la capacidad de pronóstico
del modelo con base en diferentes medidas: error medio (EM), error absoluto porcentual
medio (EAPM), raíz del error cuadrático medio (RECM), raíz del error cuadrático medio
porcentual (RECMP) y estadística U de Theil. El período de evaluación es de mayo 2002
a agosto 2003. Este ejercicio ha sido realizado para los demás modelos de inﬂación sin
alimentos de corto plazo, en particular para el Artesanal, Redes Neuronales, ARIMA G y
ARIMA. Dado que el modelo Canales se empezó a estimar a mediados de este año y por
lo tanto no existen los datos de pronósticos anteriores, se consideró apropiado calcular las
estadísticas tanto para el pronóstico utilizando la tasa de cambio observada (Canales c)
como para el pronóstico utilizando las proyecciones de tasa de cambio que se hicieron en
el pasado y anticipando el choque del IVA de enero 2003 (Canales).
Como se observa en la tabla 1, ordenados por RECM, el modelo Canales presenta una
alta bondad de ajuste de pronóstico con relación a los demás modelos. Este supera a los
demás a seis y nueve meses bajo los diferentes criterios, mientras que a uno y tres meses
ocupa el tercer y segundo lugar respectivamente, siguiendo muy de cerca a los modelos
con los menores errores de pronóstico.
Tabla 1: Resultados Evaluación de Pronóstico





















































































































































































2En contraste con el MMT que pretende ser, por encima de una herramienta de pronóstico, un modelo
de análisis de política. En el caso del MMT el criterio de evaluación es distinto: que capture los hechos
más relevantes de la política monetaria como la no netrualidad en el corto plazo, la superneutralidad de
largo plazo, un efecto de la política monetaria de un rezago de unos dos años, además de los choques más















Fi gura 7: Proyección inﬂación s in alimentos
6P r o n ó s t i c o
Los pronósticos se realizan cada mes actualizando las diferentes estimaciones con base en
los datos disponibles. Los resultados con datos a septiembre de 2003 se reportan en la
tabla 2. La ﬁgura (7) ilustra la proyección de la inﬂación sin alimentos.
Tabla 2: Pronóstico
Jun-03 6.97 3.32 4.22 10.82 13.51 10.95
Jul-03 6.88 3.16 4.03 10.92 13.35 10.92
Ago-03 7.17 3.26 4.26 10.88 13.44 11.67
Sep-03 7.35 3.39 4.20 11.10 13.42 12.23
Oct-03 7.27 3.41 4.15 10.44 13.58 12.30
Nov-03 7.05 3.47 4.01 9.15 14.21 12.20
Dic-03 7.09 3.63 4.08 8.71 15.63 12.14
Ene-04 6.50 3.71 4.10 8.25 8.56 10.85
Feb-04 6.73 3.64 4.29 7.70 8.48 11.95
Mar-04 6.64 3.67 4.47 7.03 7.55 11.82
Abr-04 6.77 3.86 4.83 6.59 6.11 12.16
May-04 6.60 4.04 4.50 6.26 5.35 12.05
Jun-04 6.54 4.16 4.39 5.70 5.81 12.08
Afectados 















El modelo pronostica una inﬂación sin alimentos de 7.1% al ﬁnal de 2003 y 6.5% a
mitad de 2004. A más largo plazo, la inﬂación depende de la respuesta de la tasa de
interés de política a la desviación de la inﬂación repespecto a la meta como en el MMT.
107 Conclusiones
El modelo que se presenta en este documento pretende identiﬁcar la trayectoria más
probable de la inﬂación sin alimentos a corto plazo. El modelo facilita el seguimiento a
la inﬂación al capturar las presiones inﬂacionarias a partir de los canales de tranmisión
de la política monetaria. Utilizando datos mensuales anualizados, permite observar más
fácilmente las tendencias recientes de los diferentes grupos en los que se propone descom-
poner la canasta del IPC. Los resultados de la evaluación de la bondad de pronóstico del
modelo indican que éste tiene una ventaja en las proyecciones a tres y seis meses respecto
a los demás modelos de pronóstico a corto plazo, aunque a uno y tres meses es casi tan
conﬁable como los modelos que arrojaron los menores errores de pronóstico.
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8A p é n d i c e A
Un análisis de los precios relativos de los distintos rubros que componen la canasta del
IPC permitió seleccionar los bienes y servicios cuyo precio relativo se comporta similiar
al ab r e c h ad e lp r o d u c t o 3, teniendo en cuenta dos puntos de quiebre importantes: uno
en 1996 cuando los precios relativos alcanzan un máximo y otro alrededor del año 2000
cuando éstos empiezan nuevamente a crecer.
La relación entre los precios relativos y la brecha del producto se obtiene a partir de




t + αb yt + εt (12)
3Incluye cuadernos, reparación, medicina especializada, alquiler de videos y de juegos electrónicos,
turismo y servicios relacionados con diversión.
11Inflación precio relativo de los bienes que dependen de la brechBrecha del producto
Brecha del producto

















Figura 8: Inﬂ aci ón del precio relativo y brecha d el pro ducto
donde π
g
t es la inﬂación de los bienes que dependen de la brecha, πe
t son las expectativas
de inﬂación, b yt es la brecha del producto.
Suponiendo que los agentes forman sus expectativas con base en la inﬂación sin ali-
mentos, πe
t = πt, se obtiene una expresión para la inﬂación del precio relativo, en función
de la brecha del producto:
π
g
t − πt = αb yt + εt (13)
La relación entre el cambio en el precio relativo de los bienes que dependen de la
brecha respecto al IPC sin alimentos y la brecha del producto se observa en la ﬁgura (8).
9A n e x o
Items en el grupo “resto sin arriendos” (34.19%
4)
TEXTILES
26101 Juego de sábanas y fundas
26102 Cobijas y cubrelechos
26103 Colchones y almohadas
26201 Cortinas
26202 Toallas y manteles
31101 Camisas para hombre
31102 Pantalones
31103 Ropa interior
4Respecto al IPC sin alimentos
1231104 Otras prendas de vestir
31201 Blusa
31202 Pantalones
31204 Otras prendas de vestir
31301 Camisas para niño
31302 Pantalones
31303 Vestido para niña
31304 Ropa interior para niños
31401 Camisitas y vestidos para bebe
51301 Otros costos educativos
CUERO Y CALZADO
32101 Calzado para hombre
32201 Calzado para mujer










23201 Otros muebles del hogar
25101 Ollas
25102 Sartenes y refractarias
25201 Vajilla
25301 Otros utensilios domésticos
27102 Detergentes y blanqueadores
27201 Limpiadores y desinfectantes
27202 Insecticidas
27203 Ceras
27301 Papeles de cocina





52103 Otros artículos escolares





71102 Otros para transporte
71202 Compra y cambio de aceite
71205 Bateria
82101 Higiene oral








41101 Consulta médica general
41102 Medicina especializada
41201 Exámenes de laboratorio
41202 Imágines diagnósticas
41301 Servicios de hospitalización y ambulancia
63202 Revelado de fotografía
82201 Corte de cabello
82202 Otros servicios relacionados para el cuidado personal
73202 Otros servicios de telefonía
71204 Servicios de mecánica
ENSEÑANZA, CULTURA Y ESPARCIMIENTO
61201 Otros artículos relacionados con cultura y esparcimiento
63101 Servicios de TV.
63102 Alquiler de Videos y juegos electrónicos
63104 Servicios relacionados con diversión
63201 Juegos de azar
PARQUEADERO
71203 Servicio de parqueadero
FINANCIEROS
84101 Servicios bancarios
84102 Otros servicios ﬁnancieros
Arrendamientos (29.24%)
Ítems en el grupo “sensibles a la devaluación” (14.60%)
TEXTILES
31203 Ropa interior












62102 Otros aparatos de video e imagen
62201 Equipo de sonido




1482103 Higiene y cuidado facial
82104 Cuidado del cabello
82105 Otros productos relacionados con el cuidado personal
83101 Argollas
83102 Relojes
Items del grupo “afectados por IVA” (2.49%)









22202 Acueducto, alcantarillado y aseo
71201 Combustible
73101 Porte de cartas
73102 Otros servicios
73201 Residencial
ENSEÑANZA, CULTURA Y ESPARCIMIENTO (sin cultura)
51101 Matrículas
51102 Pensiones
51201 Matrículas Educación superior




72104 Otros medios para transporte urbano
72201 Bus intermunicipal
72202 Otros transporte intermunicipal
15